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зань  приватними чи корпоративними  підприємствами  перед дер-
жавою в частку держави в майні (активах) даного боржника-
підприємства;  
 зняття перешкод і створення умов зрощування вітчизняного бан-
ківського і промислового капіталів і формування могутніх промис-
лово-фінансових  груп; 
 реалізація  на практиці численних пропозицій, спрямованих  на 
зниження податкового навантаження, особливо у відношенні капі-
талів, що функціонують у сфері матеріального виробництва.  
Слід враховувати три головних фактора, що детермінуватимуть 
розвиток світового господарства в перспективі. По-перше, зрушення в 
структурі господарства, в тому числі швидкий розвиток сфери послуг, 
що переважно означає трудомісткий, але малокапітало- і малоресурсо-
місткий тип розвитку. По-друге, перехід до наукомісткої економіки і 
зниження частки ресорсомістких галузей. По-третє, у зв’язку з масо-
вим застосуванням інноваційних технологій у виробництві, буде про-
довжуватись зниження ціни на одиницю продуктивності устаткування. 
Українські підприємства зможуть використати ці фактори лише при 
умові проведення політики покращення їх фінансового становища.  
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ла предприятия. Предлагается использовать в анализе модель рентабельности собствен-
ного капитала с учетом влияния эффекта финансового и операционного левериджа. 
 
Коммунальное хозяйство городов 
 
 
255
В связи с обострением финансовых проблем на многих предпри-
ятиях все более актуальной становится необходимость оценки их со-
стояния. Для определения эффективности бизнеса часто используется 
показатель рентабельности собственного капитала, который многие 
авторы рассматривают как сумму рентабельности активов и опреде-
ленного эффекта финансового рычага, упуская при этом из вида дру-
гой немаловажный фактор, влияющий на величину прибыльности соб-
ственного капитала (Return on Equity - ROE) – операционный леве-
ридж. 
Вопросам определения влияния финансового левериджа на изме-
нение рентабельности собственного капитала как объективного факто-
ра, возникающего с появлением заемных средств в объеме используе-
мого предприятием капитала посвящены работы И.А.Бланка, С.Росса, 
Л.Фрасера [1-3]. Эффект операционного рычага рассматривается 
И.А.Бланком в нескольких модификациях как показатель, характери-
зующий конкретное соотношение прироста суммы операционной при-
были и суммы объема реализации [1]. 
Определение  величины обоих  рычагов (операционного  и финан- 
сового) является важным для объяснения причин изменения рента-
бельности собственного капитала как одного предприятия в течение 
разных временных периодов, так и различий между величиной ROE 
нескольких предприятий за выбранный отрезок времени, что подтвер-
ждается доказательствами, полученными американскими учеными 
Ahmet Tezel  и Ginette M. McManus в ходе исследования финансовой 
отчетности более 350 предприятий [4]. 
В общем виде рентабельность собственного капитала рассчиты-
вается как отношение чистого дохода к балансовой стоимости инве-
стированного капитала. При этом в расчет принимается доход после 
выплаты процентов, влияние на который оказывают как инвестицион-
ные решения, так и решения, связанные с политикой относительно 
запасов. Следует отметить, что, привлекая заёмный капитал, предпри-
ятия могут увеличивать рентабельность собственного капитала, если 
рентабельность чистых операционных активов (Return on Net Operating 
Assets – RNOA) больше, чем средневзвешенная цена привлечения за-
ёмного капитала (Kd). В формализованном виде:       
ROE = RNOA + (RNOA – Kd)  D / E, 
где RNOA – рентабельность чистых операционных активов; D/E – от-
ношение заёмного и собственного капитала, показывает величину фи-
нансового рычага (Financial Leverage – FLEV), т.е. характеризует ис-
пользование предприятием заемных средств для формирования опера-
ционных активов.  
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Первый элемент формулы показывает эффективность функцио-
нирования предприятия при генерации операционной прибыли его 
активами, независимо от принятых финансовых решений.  
Второе слагаемое (RNOA – Kd) D / E показывает степень влияния 
финансового левериджа на прибыльность собственного капитала 
(ROE). При этом финансовый леверидж увеличивает или уменьшает 
ROE, если разница между рентабельностью операционных активов и 
средневзвешенной ценой привлечения заёмного капитала, называемая 
спредом финансового левериджа, положительна или отрицательна: 
ROE = RNOA + (FSPREAD × FLEV), 
где FSPREAD  (Financial Leverage Spread) – спред финансового леве-
риджа, чем выше положительное значение спреда финансового леве-
риджа, тем выше при прочих равных условиях будет его эффект. 
Такая формулировка ясно показывает отличия влияния операци-
онных и финансовых решений на уровень рентабельности собственно-
го капитала. Если финансовый леверидж фирмы равен нулю (отсутст-
вует заёмный капитал), уравнение принимает вид равенства рента-
бельности собственного капитала (ROE) и рентабельности чистых опе- 
рационных активов (RNОА).  
Рентабельность чистых операционных активов можно определить 
путём деления чистой операционной прибыли после уплаты налогов 
на чистые операционные активы:  
RNOA = NOPAT / NOA.  
Здесь NOPAT (Net operating profits after-tax) – чистая операционная 
прибыль после уплаты налогов; NOA (Net operating assets) – чистые 
операционные активы, могут быть определены по формуле 
NOA = D + Е, 
где D – заемный капитал; Е – собственный капитал. 
Возможны различные способы определения рентабельности акти-
вов. Один из наиболее распространенных – отношение чистой прибы-
ли (Net Income – NI) к совокупным активам (Total Assets – ТА): 
ROА = NI / ТА , 
где NI – чистая прибыль; ТА – совокупная величина активов. 
Проблема данного способа – смешение операционных и финансо-
вых решений, что может ввести в заблуждение.  
Альтернативный способ – заменить чистую операционную при-
быль после налогов на чистую прибыль. Так,  
NOPAT = EBIT (1-T), 
где EBIT (Earnings before interest and tax) – операционная прибыль до 
выплаты налогов и процентов; T (Tax rate) – ставка налога, уплачивае-
мая предприятием.  
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В таком случае остается проблема совокупных активов. Во-
первых, активы включают не только операционные, но и неопераци-
онные активы (например приносящие проценты денежные эквивален-
ты)  (XCASH – Excess Cash). Во-вторых, операционные обязательства 
(OL – Operating Liabilities) или беспроцентный заёмный капитал (на-
пример, кредиторская задолженность) уменьшают чистые инвестиции 
в операционные активы. Поэтому целесообразно для анализа рента-
бельности собственного капитала использовать такую модель чистых 
операционных активов:  
NOA = TA – XCASH – OL. 
Предприятия с оправданными операционными обязательствами 
не только увеличивают инвестиции в операционную деятельность, но 
также увеличивают рентабельность чистых операционных активов. 
Также как предприятия увеличивают рентабельность собственного 
капитала, используя финансовые обязательства, можно увеличивать 
рентабельность чистых операционных активов (и как следствие рента-
бельность собственного капитала), используя операционные обяза-
тельства: 
RNOA = ROOA + (ROOA – ks) × OL / NOA, 
где  ROOA (Return on Operating Assests) – рентабельность операцион-
ных активов; ks – предполагаемая стоимость использования беспро-
центного заемного капитала.  
Полученное уравнение рентабельности чистых операционных ак-
тивов аналогично уравнению рентабельности собственного капитала. 
Второе слагаемое формулы показывает степень влияния левериджа 
операционных обязательств на рентабельность чистых операционных 
активов. Если у предприятия отсутствует такой леверидж, рентабель-
ность чистых операционных активов будет равна рентабельности опе-
рационных активов. При этом, если рентабельность операционных 
активов больше предполагаемой цены привлечения беспроцентного 
капитала, рентабельность чистых операционных активов увеличивает-
ся. Другими словами, отношение операционных обязательств к чистым 
операционным активам показывает величину левериджа операцион-
ных обязательств OLLEV (Operating liability leverage), а операционные 
обязательства увеличивают (уменьшают) рентабельность чистых опе-
рационных активов, если разница между рентабельностью операцион-
ных активов и предполагаемой ценой, называемая «спредом левериджа 
операционных обязательств», OLSPREAD (Operating liability leverage), 
положительна или отрицательна: 
 
RNOA = ROOA + (OLSPREAD × OLLEV). 
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Рентабельность операционных активов может быть рассчитана 
следующим образом:           
ROOA = (NOPAT + ksOL) / OA, 
где NOPAT – чистая операционная прибыль после уплаты налогов; 
ksOL – предполагаемая посленалоговая цена расходов на использова-
ние операционных обязательств;  ОА = ТА – XCASH – операционные 
активы предприятия. 
Используя уравнение рентабельности операционных активов и 
определение рентабельности собственного капитала, разницу между 
ROE и ROOA можно записать в виде равенства: 
 
ROE – ROOA = (ROOA – kd)×FLEV + (ROOA – ks)×OLLEV. 
Такая детализация рентабельности собственного капитала на фи-
нансовый и операционный леверидж способствует лучшему понима-
нию того, почему ROE отличается у различных предприятий, и того, 
каким образом финансовые или операционные решения могут повли-
ять на прибыльность предприятия. 
Апробация предложенной модели проведена на примере украин-
ского строительного предприятия (таблица). 
 
Факторный анализ рентабельности собственного капитала предприятия за 2006-2007 гг. 
 
Показатели 2006 г. 2007 г. 
ТА – совокупная величина активов, тыс. грн. 202683,5 376101,7 
OL - операционные обязательства, тыс. грн. 170792,4 260661,1 
D – заемный капитал под проценты, тыс. грн. 19174,6 71001,5 
Е – собственный капитал, тыс. грн. 12716,5 44439,1 
EBIТ – операционная прибыль до выплаты налогов и процентов, тыс. 
грн. 
7496,3 32130,1 
T – ставка налога 25 25 
NOPAT = EBIT (1–T)  5622,2 24097,6 
NOA = TA – XCASH – OL 31891,1 115440,6 
FLEV 150,79% 159,77% 
OLLEV 535,55% 225,80% 
Kd 7,4% 5,2% 
ks 7,4% 5,2% 
ROE== NI / Е 48,98% 71,38% 
ROE=RNOA+(RNOA- Kd)× D/E 33,05% 45,92% 
RNOA= NOPAT / NOA 17,63% 20,87% 
ROOA = (NOPAT+ksOL)/OA 2,84% 6,44% 
RNOA = ROOA + (ROOA-ks)×OL/NOA -21,60% 9,25% 
 
Различные результаты, полученные в результате расчета ROE и 
RNOA с использованием стандартной и факторной формул, свидетель-
ствуют о невозможности использования данных отчетности украин-
ского предприятия без предварительной корректировки. Так, примене-
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ние стандартных формул для расчета дает завышенные результаты 
показателей, что может ввести в заблуждение управленческий персо-
нал, способствовать утрате времени на своевременную реакцию для 
принятия адекватных решений. 
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СТАТИСТИЧНІ ОЦІНКИ РОЗВИТКУ БАНКІВСЬКОГО СЕГМЕНТУ 
ВІТЧИЗНЯНОГО ФІНАНСОВОГО РИНКУ 
 
Узагальнено доцільність розгляду статистичних оцінок часових рядів, які характе-
ризують функціонування банківського сектору економіки. Розкрито невизначеність 
розвитку банківського сегменту вітчизняного фінансового ринку. Досліджено розвиток 
банківського сегменту з погляду Харківського регіону та його окремих банків. 
 
Розкриття засад управління деяким суб’єктом господарювання, 
або визначення регулюючих впливів щодо доцільної корекції такого 
управління передбачає, насамперед, проведення ґрунтовного та всебі-
чного аналізу функціонування суб’єкту господарювання. Не менш ва-
жливим у проведенні означеного аналізу є також дослідження змін у 
зовнішньому середовищі, де ключове значення, з погляду вітчизняних 
реалій економічного розвитку, може бути відведене дослідженню бан-
ківського сектору економіки. Це пов’язано як з тим, що банки відігра-
ють провідну роль у відтворювальній структурі економіці, так і з тим, 
що фінансова складова взагалі є визначальною у діяльності будь-якого 
суб’єкту господарювання. Тож, у разі визначення в якості об’єкту до-
слідження окремого банку важливо провести аналіз функціонування як 
певного банку, так і банківської системи загалом. Основу ж здійснення 
будь-якого аналізу узагальнює сукупність показників, яка не лише по-
винна характеризувати діяльність суб’єкту господарювання, що дослі-
джується, а й визначати, як вірно підкреслюють у своїх дослідженнях 
різні науковці, динаміку його траєкторії розвитку [6-8]. В цілому ж 
